
Anlagepolitik – Januar 2017 
Raiffeisen Investment Office 

Märkte trotzen den Unwägbarkeiten 



2/14 | Anlagepolitik 01/2017 

Inhalt 

Taktische Asset Allokation im Überblick 3 

Marktkommentar 4

Märkte trotzen den Unwägbarkeiten 

Konjunktur 5 

Weltwirtschaftswachstum dürfte 2017 leicht zulegen 

Obligationen 6 

High-Yield in Europa breit unterstützt 

Aktien 8 

Seilziehen zwischen höheren Gewinnen und politischen Risiken 

Alternative Anlagen 10 

Erdöl hat kaum Luft über 60 US-Dollar 

Währungen 11 

Franken gegenüber Euro weiterhin mit Aufwärtsdruck 

Portfolio-Übersicht 12

Prognosen 13 



 

3/14 | Anlagepolitik 01/2017 

Taktische Asset Allokation im Überblick 

Anlageklasse 
untergewichtet 

neutral 
übergewichtet 

stark leicht leicht stark 

Cash       o   

          
Obligationen (angestrebte Laufzeit: 6.0 J.)*   o       

Hohe / mittlere Kreditqualität   o       

Tiefe Kreditqualität (global High-Yield)   o     

Schwellenländer    o      

          
Aktien   o      

Schweiz   o     

Global   o       

Aktien Europa   o       

Aktien USA   o      

Aktien Japan    o     

Aktien Schwellenländer    o     

          
Alternative Anlagen       o   

Alternative Strategien        o 

Edelmetalle / Gold      o   

Rohstoffe     o    

Immobilien       o   

 

 

 
Währungen 

untergewichtet 
neutral 

übergewichtet 

stark leicht leicht stark 

EUR     o     

USD     o     

JPY     o     

Laufzeiten CHF  

1 bis 3 Jahre o       

3 bis 7 Jahre  o      

7 und mehr Jahre o       

*Durchschnittliche Laufzeit des Obligationenportfolios 
o = Gewichtung im Vormonat 

 

Kernbotschaften 

 
1. Die Aktienmärkte sind weiterhin teuer bewertet. Bei den Unternehmensgewinnen zeichnet sich allerdings eine leichte 

Verbesserung ab. Die Quote für Schweizer Aktien erhöhen wir leicht auf neutral. Die SMI-Indexschwergewichte dürften 
sich aufgrund der globalen Konjunkturperspektiven stabilisieren. 
 

2. Ein Zinsanstieg basierend auf der Aussicht auf ein höheres Wirtschaftswachstum, muss sich nicht negativ auf Unterneh-
mensanleihen auswirken – auch nicht auf High-Yield Anleihen. Unternehmensanleihen bilden weiterhin das Gros des 
Anleihen-Portfolios. Obligationen aus Schwellenländern halten wir neutral. 
 

3. Ölpreise über 60 US-Dollar pro Fass scheinen uns aufgrund einer absehbaren höheren Produktion in den USA kaum 
nachhaltig. Deutlich zuversichtlicher sind wir hingegen für die Entwicklung der Edelmetallpreise in den kommenden 
Monaten. Immobilienanlagen bleiben mit nur leicht höheren Zinsen attraktiv. 
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Marktkommentar

Märkte trotzen den Unwägbarkeiten 
 
Die Finanzmärkte haben ein turbulentes 2016 ver-
söhnlich beendet. Portfolios, die über alle Anlage-
klassen und Regionen diversifiziert sind, konnten 
insgesamt ein leichtes Plus erzielen – trotz des 
schwachen Schweizer Aktienmarktes. Aktien sind 
auch 2017 unentbehrlich, obwohl kurzfristig die 
Schwankungen hoch bleiben dürften.  
 

Trotz der Unwägbarkeiten haben sich die Finanzmärkte 2016 
sehr gut gehalten. Zumindest aus globaler Sicht. Der Schweizer 
Aktienmarkt beendete das vergangene Jahr als einer der Weni-
gen im negativen Bereich – begleitet von China und Italien 
(siehe Grafik). Dagegen weisen die Indizes in den USA und Eu-
ropa Renditen aus, die dem langjährigen Durchschnitt entspre-
chen. Der Brexit oder die Wahl Donald Trumps zum US-Präsi-
denten konnten die Märkte nur kurzfristig erschüttern. Auch 
eine weitere Zinserhöhung durch die US-Notenbank wurde 
ohne Bange verdaut. Zu optimistisch sind allerdings unseres Er-
achtens noch immer die Erwartungen an die Konjunkturpro-
gramme der neuen US-Regierung. Und auch die negativen Ef-
fekte einer protektionistischen Politik der grössten Volkswirt-
schaft der Welt werden noch grösstenteils ausgeblendet. Ent-
sprechend bleiben wir taktisch für Aktien vorsichtig. Sie bleiben 
aber nicht zuletzt aufgrund der attraktiven Dividenden unent-
behrlich und dürften aufgrund der anhaltend sehr tiefen Zinsen 
von starken Korrekturen verschont bleiben. Etwas verbessert 
haben sich die Perspektiven für Schweizer Aktien. Die Index-
schwergewichte, die den Markt 2016 belasteten, dürften einen 
Boden gefunden haben und profitieren nicht zuletzt von den 

verbesserten Konjunkturperspektiven in den Schwellenländern. 
Eine neutrale Portfoliogewichtung ist vor diesem Hintergrund 
angezeigt. 

Zinsen bleiben tief – Alternative Anlagen attraktiv 
Der Anstieg der Kapitalmarktrenditen nach der Trump-Wahl 
war beachtlich. Die Eidgenossenrenditen konnten sich deutlich 
von ihren Tiefstständen vom Sommer 2016 lösen. In der lang-
fristigen Betrachtung ist diese Bewegung aber mehr eine Um-
kehr irrational tiefer Niveaus als eine Zinswende (siehe Grafik). 
Und der Raum für einen weiteren Anstieg bleibt vorerst limi-
tiert. Das Zinserhöhungstempo durch die US-Notenbank dürfte 
sehr moderat bleiben und die EZB hat ihr Anleihenkaufpro-
gramm sogar verlängert. Zudem sind die Inflationserwartungen 
mit dem vorherrschenden Konjunkturoptimismus in den USA 
bereits stark angestiegen und in den aktuellen Kapitalmarktsät-
zen eskomptiert. Bei weiterhin soliden Konjunkturdaten und 
leicht steigendem Inflationstrend erwarten wir in den kommen-
den Monaten nur einen moderaten weiteren Renditeanstieg. 
Der Zinsvorteil von Unternehmensanleihen gegenüber Staats-
anleihen bleibt attraktiv. Die Risikoaufschläge von Unterneh-
mensanleihen könnten sich während des EZB-Anleihenkauf-
programms bei der erwarteten Wirtschaftsentwicklung sogar 
wieder etwas einengen. Die anhaltend tiefen Zinsen sprechen 
weiterhin für Immobilien und Gold. Die jüngste Erholung beim 
Goldpreis dürfte auch vom begrenzten Aufwärtspotenzial beim 
USD unterstützt sein.   

roland.klaeger@raiffeisen.ch 

 
Schweizer Index im hinteren Feld 
Aktienrendite 2016 (inklusive Dividende), in % 

 
Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Investment Office 

 
Zinsen bleiben tief 
Rendite 10-jähriger Schweizer Bundesanleihe, in % 

 
Quelle: Datastream, Raiffeisen Investment Office
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Konjunktur 

Weltwirtschaftswachstum dürfte 2017 leicht zulegen 
 
Im Vergleich zu 2016 dürfte sich das Wirtschafts-
wachstum in den USA beschleunigen, in der Euro-
zone und der Schweiz in etwa mit gleichen Tempo 
weiterwachsen und in China – wie von den chine-
sischen Behörden erwünscht – leicht an Tempo 
verlieren. 
 

Zwischen 2012 und 2015 übertraf das Wachstum der US-Wirt-
schaft jenes der Eurozone deutlich. 2016 dagegen dürften die 
USA und die Eurozone mit einem Wirtschaftswachstum von je 
rund 1.5 Prozent praktisch gleichauf liegen. Den Vereinigten 
Staaten machte bis August 2016 das schwache Verarbeitende 
Gewerbe zu schaffen. Wir führen die Erholung des US-Ein-
kaufsmanagerindex seit September 2016 auf zwei Faktoren zu-
rück. Mit dem deutlichen Anstieg des Ölpreises seit dem Tief-
stand vom Januar 2016 hat sich die stark eingebrochene Nach-
frage des Energiesektors nach Maschinen wieder erholt. Zudem 
erhöhen die von Donald Trump angekündigten Ankurbelungs-
massnahmen die Gewinnperspektiven der US-Unternehmen. 
Das Wirtschaftswachstum der grössten Industrienation sollte 
sich deshalb 2017 beschleunigen. In der Eurozone verharrte der 
Einkaufsmanagerindex seit 2015 auf einem soliden Niveau. Seit 
September 2016 zeigen die Einkaufsmanagerindizes der USA, 
der Eurozone, Chinas und Japans erstmals seit langem wieder 
simultan nach oben (siehe Grafik 1). In der Eurozone wäre aber 
jegliche Euphorie verfrüht – zu unsicher scheint die Lage vor 
den Wahlen in verschiedenen Ländern sowie dem absehbaren 
Ausscheiden Grossbritanniens aus der Europäischen Union. Für 

die Schweiz erwarten wir 2017 ein BIP-Wachstum von 1.4% - 
nur wenig verändert gegenüber dem Vorjahr. Die Industrie 
bleibt aufgrund der Frankenstärke unter Druck, während der 
private Konsum weiterhin eine wichtige Wachstumsstütze bil-
det. Die Inflation lag in der Schweiz im Dezember zum ersten 
Mal seit Herbst 2014 nicht im negativen Bereich. Für das aktu-
elle Jahr erwarten wir eine durchschnittliche Teuerung von 
0.4%, vor allem angetrieben durch die im Vergleich zum Vor-
jahr deutlich höheren Ölpreise zu Jahresbeginn. 

China: nach Wachstum nun Finanzmarktrisiken im Fokus 
China entwickelt sich derzeit besser als erwartet. Die vorlaufen-
den Konjunkturindikatoren des Dienstleistungs- und Verarbei-
tenden Sektors befinden sich nahe mehrjähriger Höchststände. 
Daher gehen wir davon aus, dass für die Behörden nun die Bän-
digung des sich in manchen Städten überhitzenden Häuser-
marktes und die Schliessung der unrentablen «Zombiefirmen» 
im Vordergrund stehen. Letzteres Problem wurde bis dato erst 
halbherzig in Angriff genommen. Nach den jüngsten Äusserun-
gen des chinesischen Präsidenten Xi Jinping, wonach das 
Wachstumsziel der Wirtschaft von 6.5 Prozent nicht in Stein 
gemeisselt ist, fühlen wir uns in unserem Ausblick bestätigt. So 
erwarten wir einen Konjunkturabschwung von derzeit 6.7 auf 
6.3 Prozent in 2017. Der chinesische Yuan dürfte in diesem 
Szenario weiteres Abwertungspotenzial haben, insbesondere 
wenn die USA unter Donald Trump Importsteuern auf chinesi-
sche Produkte einführen.  
 

Einkaufsmanager bleiben optimistisch 
Einkaufsmanagerindizes Verarbeitendes Gewerbe 

 
Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Investment Office 

 

Überhitzter Immobilienmarkt in China 
Preisveränderung gegenüber Vorjahr, in % 

 
Quelle: Datastream, Raiffeisen Investment Office 
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Obligationen leicht untergewichtet

High-Yield in Europa breit unterstützt 
 
Ein Zinsanstieg basierend auf der Aussicht auf ein 
höheres Wirtschaftswachstum, muss sich nicht 
negativ auf Unternehmensanleihen auswirken – 
auch nicht auf High-Yield Anleihen. Unterneh-
mensanleihen bilden weiterhin das Gros des Anlei-
hen-Portfolios. Obligationen aus Schwellenlän-
dern halten wir neutral. 
 
Diverse Faktoren sprechen aus unserer Sicht dafür, dass hoch-
verzinsliche Anleihen auch im Jahr 2017 gut unterstützt blei-
ben: die Stabilisierung der Ölpreise, ein stärkeres Wirtschafts-
wachstum in den USA mit der Aussicht auf niedrigere Ausfall-
raten und die Fortsetzung des Anleihenkaufprogramms durch 
die EZB. Aufgrund dieser Faktoren dürften sich die Kreditrisi-
koprämien voraussichtlich stabilisieren oder leicht einengen 
und somit dem leichten Zinsanstieg bei den Staatsanleihen ent-
gegenlaufen. Denn Hochzinsanleihen sind eher zinsunempfind-
lich, da ihre Spreads in der Regel sinken, wenn die Zinsen auf-
grund verbesserter Konjunkturperspektiven steigen. Diese ge-
gensätzliche Bewegung trägt zu einer gewissen Stabilität der 
Kurse von Hochzinsanleihen bei, auch in Zeiten steigender Zin-
sen. Der Ölpreis dürfte aber weiterhin hohen Schwankungen 
unterworfen sein, womit wir bei High-Yield Anleihen aus den 
USA vorsichtig bleiben, während wir die Eurozone präferieren. 
Letztere dürften vorerst auch durch das EZB-Anleihenkaufpro-
gramm gut abgestützt sein. Bereits 2016 verhalf die Stabilisie-
rung der Ölpreise den hochverzinslichen Anleihen zu einer sehr 
guten Performance (siehe Grafik). Die durch die niedrigen Öl-

preise ausgelösten Unternehmensausfälle erreichten im Jahres-
verlauf ihren Höhepunkt, doch dank der verbesserten Zukunfts-
perspektiven erhielt der Markt Auftrieb. Die Welle von Zah-
lungsausfällen, die 2015 und 2016 bei Energiefirmen zu be-
obachten war, spülte die schwächsten Anleiheemittenten vom 
Markt und legte das Fundament für eine bessere Performance. 
Stabile oder leicht steigende Energiepreise sowie die Aussicht 
auf ein höheres Wirtschaftswachstum in den USA könnten zu 
einem Rückgang der Unternehmensausfälle im Hochzinsseg-
ment führen, wo die Energiefirmen stark gewichtet sind. Die 
Ratingagentur Moody’s prognostiziert, dass 2017 die Ausfall-
rate im US-Hochzinssegment von über 5 auf 4 Prozent sinken 
wird. Manche auf Hochzinsanleihen fokussierte Marktteilneh-
mer erwarten sogar einen deutlicheren Rückgang der Ausfall-
rate bis auf etwa 2.5 Prozent im Jahresverlauf (siehe Grafik). 
Solange sich die Trendumkehr bei den Ausfallraten nicht mate-
rialisiert, bleibt allerdings Vorsicht angezeigt.  

Auch Schwellenländer-Anleihen mit solider Entwicklung 
erwartet 
Eine Portfoliobeimischung empfehlen wir weiterhin mit 
Schwellenländer-Anleihen. Die Konjunkturperspektiven haben 
sich in den vergangenen Monaten nochmals deutlich verbes-
sert. Zudem dürfte die US-Notenbank in diesem Jahr die Zinsen 
nur leicht erhöhen, was Obligationen aus Schwellenländern 
tendenziell unterstützt. Entsprechend halten wir an einer neut-
ralen Quote in USD fest, während wir Lokalwährungsanleihen 
weiterhin meiden. 

 
 
Ölpreise und Risikoaufschläge mit gegenläufiger Ten-
denz 

 
Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Investment Office 

Ausfallraten dürften in den kommenden Monaten sinken 
 

 
Quelle: BofA Merrill Lynch, Raiffeisen Investment Office 
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Obligationen leicht untergewichtet

 
Bei den Staatsanleihen der Industrieländer bleiben wir stark un-
tergewichtet. Trotz dem jüngsten Anstieg bleiben die Verfalls-
renditen historisch tief und unattraktiv. 
Im Tiefzinsumfeld zeigen Unternehmensanleihen hoher bis 
mittlerer Kreditqualität immer noch ein leicht positives Ertrags-
potential, während die Kreditrisiken überschaubar sind. 
 

 
 
 
 

 
Die Ausfallraten bei High-Yield Anleihen dürften mit den höhe-
ren Ölpreisen sinken. Hochverzinsliche Obligationen aus der 
Eurozone dürften vom EZB-Kaufprogramm gut unterstützt 
sein. 
 

 

 
Wir behalten die neutrale Quote für die Schwellenländerobli-
gationen in USD bei. Die Wachstumsperspektiven bei den 
Schwellenländern haben sich erneut verbessert und die Risiken 
entsprechend reduziert, bei anhaltend attraktivem Renditepo-
tenzial. Bei dieser Anlageklasse ist eine breite geographische 
Diversifikation unentbehrlich.  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Stark untergewichtet Leicht untergewichtet Neutral Leicht übergewichtet Stark übergewichtet 

 

–  Obligationen hoher bis 
mittlerer Kreditqualität 

–  Global High-Yield 

=  Emerging Markets 
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Aktien leicht untergewichtet 

Seilziehen zwischen höheren Gewinnen und politischen Risiken 
 
Seit der Finanzkrise stand der europäische Aktien-
markt oft im Schatten seines amerikanischen Ge-
genübers. Inzwischen spricht die relative Bewer-
tung zwar für europäische Aktien, doch politische 
Unsicherheiten könnten das Börsengeschehen in 
Europa belasten. Die Quote für Schweizer Aktien 
erhöhen wir leicht auf neutral. 
 

Zu politischen Umwälzungen kam es im Jahr 2016 dies- und 
jenseits des Atlantiks. Die Dynamik an den europäischen und 
amerikanischen Börsenplätzen war jedoch eine andere. Die 
Entscheidung der Briten für ein Ausscheiden aus der EU führte 
anfänglich zu panikartigen Reaktionen, während die Wahl Do-
nald Trumps zum 45. US-Präsidenten eine Börseneuphorie aus-
löste. Ähnlich unterschiedlich präsentieren sich die Fundamen-
taldaten. Einer Verdoppelung der Unternehmensgewinne in 
den USA seit 2009 steht in der Eurozone eine Stagnation der 
Profite gegenüber. Insbesondere die amerikanischen Banken 
haben nach der Finanzkrise grosse Agilität bewiesen, indem sie 
schlechte Kredite abschrieben und sich neues Kapital beschaff-
ten. In Europa, wie ein Blick nach Italien zeigt, ist dieser Prozess 
hingegen bis heute nicht abgeschlossen.   

Verbessertes Gewinnwachstum in Europa  
Allerdings beginnt sich die Schere zu schliessen. Im Jahr 2016 
war das Wirtschaftswachstum in Europa und Amerika ver-
gleichbar. Im kommenden Jahr dürfte die Gewinnentwicklung 

der europäischen Unternehmen sogar diejenige der amerikani-
schen Firmen übertreffen. Das hat vor allem zwei Gründe: Zum 
einen gehört auch Europa zu einem der Hauptprofiteure einer 
anziehenden Weltwirtschaft, was sich bereits in diversen öko-
nomischen Indikatoren widerspiegelt. Zum anderen dürfte der 
schwächere Euro das Exportgeschäft ankurbeln. Dies ist ein Sig-
nal, dass sich die Gewinnerholung fortsetzt. 

Aktienquote Schweiz leicht auf neutral erhöhen 
Vorsicht ist dennoch geboten, denn ein Blick in den europäi-
schen Wahlkalender lässt ein überaus bewegtes Jahr erwarten. 
Nicht nur in Frankreich und Deutschland, sondern auch in den 
Niederlanden finden Wahlen statt. In Italien schwelt nach dem 
Rücktritt von Matteo Renzi eine Regierungskrise. Die britische 
Regierung wiederum will den Loslösungsprozess von der EU vo-
rantreiben. Hinzu kommt, dass Abstimmungsumfragen keine 
zuverlässigen Rückschlüsse auf den Ausgang mehr zulassen, 
wie sich im Vorfeld des Brexit und der US-Wahlen gezeigt hat. 
Europäische Aktien dürften deshalb trotz guter Voraussetzun-
gen kaum zu einer nachhaltigen Hausse ansetzen, solange die 
politischen Unwägbarkeiten bestehen.  
Auch in der Schweiz dürfte der Gewinntrend leicht aufwärts 
zeigen. Zudem scheinen die Indexschwergewichte im Schwei-
zer Markt einen Boden gefunden zu haben, nicht zuletzt auf-
grund der verbesserten Konjunkturperspektiven in den Schwel-
lenländern. Entsprechend erhöhen wir die Quote für Schweizer 
Aktien leicht auf neutral.  

 

Unternehmensgewinne dürften leicht zulegen 
Gewinn pro Aktie, indexiert (2005 = 100) 
 

 
Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Investment Office 

Banken und Pharma dürften sich nach schwachem 2016 
stabilisieren 
Rendite Schweizer Sektoren (inkl. Dividende) im 2016 

 
Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Investment Office 
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Aktien leicht untergewichtet 

 
Der Schweizer Markt ist auf Basis Kurs/Gewinn-Verhältnis wei-
terhin relativ teuer bewertet. Allerdings finden die Index-
schwergewichte mit verbesserten Schwellenländer-Perspekti-
ven einen Boden. Wir erhöhen die Allokation leicht auf neutral. 
 

 

 
Die EZB wirkt mit der expansiven Geldpolitik unterstützend. Die 
Konjunkturaussichten bleiben robust, aber ohne Anzeichen auf 
eine Wachstumsbeschleunigung. Die politischen Unsicherhei-
ten bleiben ein bedeutender Risikofaktor.  
 

 

 
Die US-Märkte haben die Zinserhöhung durch die Fed gut ver-
daut. Bei inlandsorientierten, tiefer kapitalisierten US-Unter-
nehmen sehen wir durch das Bestreben der Trump-Regierung, 
die heimische Wirtschaft zu fördern, taktisch einen Vorteil ge-
genüber den Blue Chips. Insgesamt bergen die hohen Erwar-
tungen an das Konjunkturprogramm Enttäuschungspotenzial. 
 

 

 
Abenomics schafft es weiter nicht, die Konjunktur richtig in 
Schwung zu bringen. 
 

 

 
Im Gegensatz zu vielen Industrieländern zeigen die Indizes der 
Schwellenländeraktien seit Jahresbeginn 2016 eine starke Ent-
wicklung, auch nachdem der Zinsanstieg nach der Trump-Wahl 
den Markt kurzfristig belastete. Die weiterhin lockere Geldpo-
litik in den Industrieländern sorgt für Rückenwind. Die Stabili-
sierung der Konjunktur in den Schwellenländern hält an. Wir 
halten an der neutralen Quote für Schwellenländeraktien fest. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Stark untergewichtet Leicht untergewichtet Neutral Leicht übergewichtet Stark übergewichtet 

=  Schweiz 

–  Europa 

–  USA 

–  Japan 

=  Emerging Markets 



 
 

10/14 | Anlagepolitik 01/2017 

Alternative Anlagen übergewichten 

Erdöl hat kaum Luft über 60 US-Dollar  
 
Seit der OPEC-Entscheidung vom letzten Novem-
ber, die Ölförderung zurückzufahren, befinden sich 
die Erdölpreise im Aufwärtstrend. Preise über 60 
US-Dollar pro Fass scheinen uns aber aufgrund ei-
ner absehbaren höheren Produktion in den USA 
kaum nachhaltig. Deutlich zuversichtlicher sind 
wir hingegen für die Entwicklung der Edelmetall-
preise in den kommenden Monaten. 
 

Am 30. November fiel innerhalb der Organisation erdölexpor-
tierender Länder (OPEC) ein unerwarteter Beschluss - die Mit-
gliedsstaaten wollen die Produktion erstmals seit 2008 reduzie-
ren: Gegenüber dem letztjährigen Produktionsniveau soll 2017 
die Förderung um täglich 1.2 Mio. Fass geringer ausfallen. Dies 
sorgte für eine eindrückliche Jahresendrally bei den Erdölprei-
sen. Sie wurde dadurch verstärkt, dass auch Länder ausserhalb 
der OPEC, allen voran Russland, Drosselungen in Aussicht stell-
ten. Die wachsenden finanziellen Probleme etlicher Staaten 
mögen dabei eine Rolle gespielt haben. Ausschlaggebend war 
unseres Erachtens jedoch eher, dass die meisten OPEC-Mitglie-
der nahe am Limit produzierten (siehe Grafik). Es war also nur 
eine Frage der Zeit, bis diese Staaten bei der Förderung an ihre 
Grenzen stossen würden. Die Aussichten für die Erdölpreise 
scheinen auch deshalb günstig, weil die Nachfrage jedes Jahr 
weiterhin um 1 Million Fass pro Tag steigt. Sind somit 2017 
Preise von 70 bis 80 US-Dollar zu erwarten? Dies dürfte kaum 
der Fall sein. Die grossen Nutzniesser der jüngsten OPEC-Über-

einkunft – die US-Schieferölproduzenten – werden die anzie-
henden Notierungen für ein Wiederauffahren ihrer Förderung 
nutzen. Dies wiederum dürfte den Preis des «schwarzen Gol-
des» in den nächsten Monaten auf einem Niveau von rund 55 
US-Dollar halten. 

Interessantes Einstiegslevel bei Gold 
Während Energie- und Metallpreise im Zuge von Konjunktur-
hoffnungen stark zulegten, bot sich bei den Edelmetallen im 
vergangenen Quartal ein umgekehrtes Bild. Der Goldpreis fiel 
seit dem ersten Oktober 2016 um rund 160 US-Dollar auf 
1‘157 Dollar pro Feinunze Ende Jahr. Grund hierfür waren Er-
wartungen, dass sich eine Regierung Trump als günstig für die 
US-Wirtschaft erweisen würde. In der Folge brach die Nach-
frage der Anleger nach börsengehandelten Gold-Fonds ein 
(siehe Grafik). Staatliche Konjunkturmassnahmen führen zu 
höheren Zinsen, was andere Anlageklassen im Gegensatz zu 
Gold – das keine Zinsen abwirft – für Anleger attraktiv macht, 
so die Logik. Entsprechend wichtig für die zukünftige Schät-
zung des Goldpreises sind die Prognosen für die US-Realzinsen. 
Wir erwarten im kommenden Jahr einen Anstieg der US-Infla-
tion, während die zehnjährigen amerikanischen Marktzinsen 
nur noch leicht ansteigen sollten. Die daraus folgenden niedri-
geren US-Realzinsen sollten dem Goldpreis somit neuen Schub 
verleihen. Angesichts des jüngsten deutlichen Preisrückgangs 
und der extrem pessimistischen Anlegerstimmung stellt das ak-
tuelle Preisniveau aus unserer Sicht auch taktisch gesehen ein 
attraktives Einstiegsniveaus dar.   

 

OPEC-Staaten fördern nach wie vor auf einem rekordho-
hen Niveau  
OPEC-Produktion, in Mio. Fass pro Tag 

 
Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Investment Office 

Ausverkauf beim physischen Gold hat sich zuletzt abge-
schwächt 
Total physische ETF-Goldbestände, in Mio Tr.Oz. 

 
Quelle: Datastream, Raiffeisen Investment Office 
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Währungen

Franken gegenüber Euro weiterhin mit Aufwärtsdruck  
 
Kurzfristig dürfte sich USD/CHF durch den Trump-
Effekt über Parität halten. EUR/CHF verharrt um 
1.07 und es ist keine Abschwächung des CHF ge-
genüber dem Euro absehbar. Das Pfund hat sich 
stabilisiert, dürfte aber anfällig bleiben.   
 

Doppelten Schub erhält der USD von Aussichten auf eine lo-
ckerere Fiskalpolitik in den USA und auf mögliche protektionis-
tische Massnahmen. Fiskalpolitischer Stimulus würde die Er-
wartungen auf steigende US-Zinsen weiter steigern, während 
eine Einfuhrsteuer die Nachfrage nach Importen und somit 
Fremdwährungen reduzieren würde – was letztendlich den US-
Dollar stützt. Allerdings hat der Dollar gegenüber dem Schwei-
zer Franken und insbesondere dem Euro nicht mehr viel Luft 
nach oben. Zum einen erwarten wir, dass die Europäische Zent-
ralbank (EZB) ihr Anleihenkaufprogramm Ende 2017 langsam 
ausklingen lässt. Zum anderen würden USD-positive Handels-
barrieren der USA durch Vergeltungsmassnahmen von Ländern 
wie China wohl wieder zu Fall gebracht. Beide Faktoren sollten 
mittelfristig für eine Erholung des EUR/USD-Wechselkurses sor-
gen. Auch gegenüber dem CHF dürfte der USD nach den aktu-
ellen Avancen im Jahresverlauf wieder Richtung Parität sinken. 

Die britische Regierung dürfte den «Brexit» Ende des ersten 
Quartals 2017 in die Wege leiten. In der Folge sind harte Ver-
handlungen mit der EU über die Ausgestaltung zukünftiger 
Handelsverträge zu erwarten. Dies ist ein weiterer Grund für 
unsere Erwartung eines kurzfristig schwächeren Euro. Das bri-

tische Pfund dürfte dieser Umstand jedoch noch stärker belas-
ten. Das Risiko scheint gross, dass die Währung die Tiefststände 
vom November 2016 testen wird. Diese Niveaus bieten jedoch 
attraktive Einstiegsgelegenheiten, schliesslich ist das Pfund 
schon heute massiv unterbewertet. 

Im Gegensatz dazu hält der Aufwärtsdruck auf den Schweizer 
Franken an. Gegenüber dem Euro ist keine Abschwächung ab-
sehbar. Dafür geht es der Schweizer Wirtschaft zu gut und der 
Aussenhandelsüberschuss ist zu hoch. Hinzu kommt, dass die 
Erträge des schweizerischen Handelsüberschusses seit dem 
Ausbruch der Eurokrise in 2008 von den Exporteuren verstärkt 
in die Schweiz zurückgeführt werden. Die ungelöste Banken-
krise und anstehende Wahlen in der Eurozone sprechen für 
eine Fortsetzung dieses Trends auch im laufenden Jahr. Ledig-
lich der Ausblick auf eine Umkehr der sehr expansiven Geldpo-
litik der EZB im Dezember 2017 könnte ein Ventil für den Druck 
auf den Franken darstellen.  

Nordische Währungen im Fokus 
Die schwedische Zentralbank setzte kürzlich Signale, die auf ei-
nen allmählichen Ausstieg aus ihrem Anleihenkaufprogramm 
hindeuten. Auf der Dezembersitzung sprach sich die Hälfte des 
sechsköpfigen Gremiums gegen eine Verlängerung bis Som-
mer 2017 aus. Eine starke schwedische Konjunktur und eine 
deutliche Währungsunterbewertung sind starke Kaufargu-
mente für die schwedische Krone. Die norwegische Krone wie-
derum dürfte von der Erwartung eines erhöhten Preises für 
Erdöl profitieren.

Greenback dürfte sich im weiteren Jahresverlauf wieder 
abschwächen 
USD/CHF-Wechselkurs 

 
Quelle: Datastream, Raiffeisen Investment Office 

Das Britische Pfund könnte erneut die Tiefststände von 
2016 testen 
Performance seit Jahresbeginn gegenüber EUR 

 
Quelle: Datastream, Raiffeisen Investment  Office 
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        Sicherheit   Ertrag   Ausgewogen   Wachstum   Aktien   

        strategisch taktisch strategisch taktisch strategisch taktisch strategisch taktisch strategisch taktisch 
Anlageklasse     min. neutral max.     min. neutral max.     min. neutral max.     min. neutral max.     min. neutral max.     

                                                          

Liquidität         5.0%   32.3%   0% 5.0% 40% 7.2%   0% 5.0% 40% 7.0%   0% 5.0% 40% 6.9%   0% 5.0% 35% 2.6%   

Cash             32.3%         7.2%         7.0%         6.9%         2.6%   

                                                          

Obligationen (angestrebte Laufzeit 6.0 J.)     95.0%   57.7%   45% 60.0% 75% 53.0%   25% 40.0% 55% 35.0%   5% 20.0% 35% 16.3%   0% 0.0% 15% 0.0%   

Hohe/mittlere Kreditqualität*    90.0%  53.7%   40% 55.0% 70% 49.0%   20% 35.0% 50% 31.0%   0% 15.0% 30% 12.3%   0% 0.0% 10% 0.0%   

Tiefe Kreditqualität** (global High-Yield)   0% 2.0% 12% 1.0%   0% 2.0% 12% 1.0%   0% 2.0% 12% 1.0%   0% 2.0% 12% 1.0%   0% 0.0% 10% 0.0%   

Schwellenländer       0% 3.0% 13% 3.0%   0% 3.0% 13% 3.0%   0% 3.0% 13% 3.0%   0% 3.0% 13% 3.0%   0% 0.0% 10% 0.0%   

                                                          

Aktien       0% 0.0% 0% 0.0%   5% 20.0% 35% 18.4%  25% 40.0% 55% 36.0%  45% 60.0% 65% 56.0%  65% 80% 95% 76.0%   

Aktien Schweiz                 0% 10.0% 20% 10.0%  10% 20.0% 30% 20.0%  20% 30.0% 40% 30.0%  30% 40.0% 50% 40.0%   

Aktien Global                 0% 6.0% 16% 4.4%   5% 15.0% 25% 11.0%   14% 24.0% 34% 20.0%   23% 33.0% 43% 29.0%   

  Aktien Europa               1.5%   1.0%     3.7%   2.5%     6.0%   4.8%     8.3%   7.1%   

  Aktien USA                 3.6%   2.8%     9.0%   7.0%     14.4%   12.4%     19.8%   17.8%   

  Aktien Japan                 0.9%   0.6%     2.3%   1.5%     3.6%   2.8%     4.9%   4.1%   

Aktien Schwellenländer               0% 4.0% 14% 4.0%   0% 5.0% 15% 5.0%   0% 6.0% 16% 6.0%   0% 7.0% 17% 7.0%   

                                                          

Alternative Anlagen     0% 0.0% 15% 10.0%   0% 15.0% 30% 21.4%   0% 15.0% 30% 22.0%   0% 15.0% 30% 20.8%   0% 15.0% 30% 21.4%   

Alternative Strategien    0% 0.0% 10% 2.0%   0% 3.0% 13% 5.0%   0% 3.0% 13% 5.0%   0% 3.0% 13% 5.0%   0% 0.0% 10% 2.8%   

Edelmetalle / Gold     0% 0.0% 10% 3.0%   0% 4.0% 13% 5.6%   0% 3.0% 13% 5.0%   0% 3.0% 13% 5.0%   0% 0.0% 10% 2.0%   

Rohstoffe       0% 0.0% 0% 0.0%   0% 4.0% 13% 4.8%   0% 5.0% 13% 6.0%   0% 6.0% 13% 6.8%   0% 8.0% 18% 9.4%   

Immobilien       0% 0.0% 10% 5.0%   0% 4.0% 13% 6.0%   0% 4.0% 13% 6.0%   0% 3.0% 13% 4.0%   0% 7.0% 17% 7.2%   

                                                          

Total         100%   100.0%     100%   100.0%     100%   100.0%     100%   100.0%     100%   100.0%   

                                                          

Währungen       0%   20% 8.0%   0%   30% 12.8%   0%   40% 17.0%   0%   60% 25.5%   0%   70% 29.8%   

Aktuelle Quote***                                                       

  EUR           4.0%         6.0%         8.0%         12.0%         14.0%   

  USD           4.0%         6.0%         8.0%         12.0%         14.0%   

  JPY           0.0%         0.8%         1.0%         1.5%         1.8%   

  andere           0.0%         0.0%         0.0%         0.0%         0.0%   

* Investment Grade (Rating AAA bis BBB) 
** Unternehmensanleihen, Sub-Investment Grade (<BBB) 

*** Wird u.a. durch Währungstransaktion erzielt   
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Prognosen 

  Konjunktur   2013 2014 2015 Prognose 2016 Prognose 2017 
                
  BIP             

  Durchschnittliches jährliches Wachstum (in %)     

  Schweiz   1.8 1.9 0.9 1.4 1.3 
  Deutschland   0.6 1.6 1.5 1.8 1.5 
  Eurozone   -0.2 1.2 1.9 1.7 1.6 
  USA   1.7 2.4 2.6 1.6 2.2 
  China   7.7 7.3 6.9 6.7 6.3 
  Japan   1.4 -0.1 0.6 0.7 0.9 
  Global (PPP)   3.3 3.4 3.1 3.1 3.4 

                
  Inflation             

  Jahresdurchschnitt (in %)           

  Schweiz   -0.2 0.0 -1.1 -0.4 0.3 
  Deutschland   1.5 0.9 0.2 0.4 1.5 
  Eurozone   1.4 0.4 0.0 0.2 1.2 
  USA   1.6 1.8 0.1 1.3 2.1 
  China   2.6 2.2 1.4 2.0 2.3 
  Japan   0.3 2.8 0.8 -0.1 0.5 
                
  Finanzmärkte   2015 2016 Aktuell* Prognose 3 Monate Prognose 12 Monate 
                
  3M Libor             

  Jahresende (in %)           

  CHF   -0.76 -0.73 -0.73 -0.75 -0.75 
  EUR   -0.13 -0.32 -0.32 -0.35 -0.35 
  USD   0.61 1.00 1.01 1.10 1.60 
  JPY   0.08 -0.05 -0.04 -0.10 -0.10 
                
  Kapitalmarktzinsen           

  Renditen 10-jährige Staatsanleihen (Jahresende; Rendite in %)   

  CHF   -0.06 -0.18 -0.20 -0.2 0.4 
  EUR (Deutschland) 0.66 0.23 0.30 0.3 0.9 
  EUR (PIIGS)   2.05 2.01 2.15 1.7 2.2 
  USD   2.30 2.45 2.38 2.4 2.6 
  JPY   0.26 0.04 0.06 0.0 0.1 
                
  Wechselkurse           
  Jahresende             

  EUR/CHF   1.09 1.07 1.07 1.08 1.08 
  USD/CHF   1.00 1.02 1.02 1.05 1.00 
  JPY/CHF (pro 100 JPY) 0.83 0.87 0.87 0.91 0.92 
  EUR/USD   1.09 1.05 1.05 1.03 1.08 
  USD/JPY   120 117 117 115 109 
                
  Rohstoffe             

  Jahresende             

  Rohöl (Brent, USD/Barrel) 37 57 56 54 50 
  Gold (USD/Unze)   1061 1152 1181 1200 1260 

              *09.01.2017 
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